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（三）并购要服务于公司的战略发展

阿里巴巴在 2013年前后，已经斥资逾 20亿美元入股
或收购了十多家规模较小的企业，从地图公司到社交网

站，从浏览器到物流企业等。而发展移动业务以及给阿里

的O2O市场带来的无限市场潜力，正是阿里巴巴收购高
德地图的主要原因。而这一系列并购正是为了在上市前

弥补它的短处与不足，以提升上市时公司的估值，促进投

资者对其投资。因此此次收购是与阿里巴巴的长期发展

战略相符合的，而阿里巴巴的追求也是其长远的发展而

非一时的一点好处。2014年9月19日，阿里巴巴登陆纽约
证券交易所，以每股美国存托股68美元的发行价，融资约
250亿美元，成为全球融资额最大的 IPO。由此可以得知，
此次收购不仅是阿里巴巴向O2O市场迈出的一大步，也
为其在美国上市得到满意的估值做出了应有的贡献。

总之，此次阿里巴巴全资收购此前入股的高德公司，

已经为阿里巴巴集团公司赴美上市，提升公司估值做出

了应有的贡献，成果显著，而高德公司被阿里巴巴收购

后，股价也基本成上涨趋势，说明市场及投资者还是普遍

看好这起收购事件。但阿里巴巴上市以后，仍旧面临并购

后的整合，以及管理上的挑战，能否让阿里巴巴和高德在

与百度、腾讯的竞争中携手并进、达到共赢，以更好地回

报投资者，还需要市场的验证，人们也将拭目以待。
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一、背景介绍

深圳海联讯科技股份有限公司（以下简称“海联讯”）

成立于 2000年 1月，注册资本 5 000万元，其主业面向电
力企业提供综合性整体解决方案。其总部位于深圳，在北

京设有技术研发中心，是一家从事电力信息化系统集成

业务的国家高新技术企业。2013年3月21日，因涉嫌违反
证券法律法规，海联讯被中国证券监督管理委员会立案

调查，在调查结论尚未公布之前，海联讯在同年4月 27日
自曝家丑。

除了两度被推迟的 2012年年报，与投资者一起见面
的还有会计事务所对海联讯2012年年度财务报告给出的
“保留意见”。更为严重的是，海联讯对以前年度重大会计

差错进行了更正和追溯调整。也就是说，从 2009年起，海
联讯的财务数据涉嫌造假。

二、财务造假事件分析

1. 上市前。海联讯多次为了迎合不同的上市条件，而
大动筋骨，最后不惜“铤而走险”。2002年，海联讯将上市
的目的地选在了境外。为了满足境外上市条件，海联讯于

2003年9月进行股权调整，当时其境外股东持股100%。然
而因为 SARS的原因，海联讯的业务受到了较大的影响，
公司也于 2004年终止了境外上市的计划。但海联讯上市
的决心并没有改变。2008年9月，A股暂停 IPO。尽管2009
年A股走出了一波强劲的反弹行情，但由于 IPO排队企业
过多，而海联讯受限于核心竞争力不够突出，未能登上

IPO列车。根据相关规定，创业板对发行人设置了两项定
量业绩指标，为了达到这两项业绩指标，海联讯分别从以

下两个方面进行财务造假：

（1）虚构巨额收回应收账款。2014年11月15日，证监

海联讯财务造假事件反思

邓小红

（武汉铁路职业技术学院运输与工程管理系，武汉 430205）

【摘要】本文对海联讯财务造假事件进行了总结分析，并对造假事件中暴露的问题提出了自己的想法和建议，

希望能对企业的社会责任价值观的形成、相关机构的监管起到推动作用。
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会《行政处罚和市场禁入事先告知书》（处罚字［2014］42）
显示：经查，2009年12月31日，海联讯通过他人转入资金
1 429万元冲减应收账款，后于 2010年 1月 4日全额退款
并转回应收账款；2010年9月和12月，海联讯通过股东垫
资转入资金 2 566万元冲减应收账款；2010年 12月，海联
讯通过他人转入资金8，754万元冲减应收账款，后于2011
年1月4日将他人资金8 754万元全额退款并转回应收账
款；2011年 6月 30日，海联讯通过他人转入资金 8 890万
元冲减应收账款，后于2011年7月1日全额退款并转回应
收账款。截至 2009年 12月 31日、2010年 12月 31日、2011
年 6月 30日，海联讯分别虚构收回应收账款 1 429万元、
11 320万元、11 456万元。
（2）虚增营业收入。证监会经查，海联讯 2010年通过

虚构 4份合同和相应的验收报告，虚增营业收入 1 426万
元；2011年上半年通过虚构 6份合同和相应的验收报告，
虚增营业收入1 335万元。

2. 上市后。海联讯为了掩盖 IPO阶段虚假记载的行
为，继续拆借资金冲减应收账款、伪造合同和验收报告虚

构营业收入。海联讯披露的定期报告中相关财务数据和

财务指标存在虚假记载。具体情况为：

截至2011年12月31日，海联讯通过股东垫款和向他
人借款合计冲减应收账款 13 307万元，其中股东垫款
2 817万元，向他人借款10 489万元。同时，海联讯2011年
度虚构15份合同和相应的验收报告，虚增营业收入3 796
万元。海联讯的上述行为，致使其披露的2011年年度报告
中涉及应收账款、营业收入项目的财务数据和财务指标

存在虚假记载。截至2012年9月30日，海联讯通过股东垫
款和向他人借款合计冲减应收账款 10 813万元，其中股
东垫款2 817万元，向他人借款7 995万元。海联讯在2012
年 9月 30日之前的造假行为，致使其披露的 2012年第一
季报、半年报和第三季度报告中涉及应收账款项目的财

务数据和财务指标存在虚假记载。

三、总结和建议

对于海联讯在上市前和上市后的财务造假，海联讯

曾经归结为“会计差错”，确认了部分不符合收入确认原

则的项目合同收入，未按权责发生制原则对年终奖金进

行计提，未在确认相应收入时按服务完成情况暂估成本

等。本案中海联讯的行为很明显是主观故意，而不是海联

讯自称的会计差错。会计差错是自己没有注意，疏忽大

意，属于客观情况。事实是其账本上根本没有实实在在的

交易，性质恶劣，触犯了《会计法》和《证券法》。

2014年11月16日起施行的《关于改革完善并严格实
施上市公司退市制度的若干意见》中虽然对于上市公司

实施重大违法公司强制退市制度的比以前更加严格，但

还会有铤而走险的公司继续以各种方法造假。本案虽然

已经结束，然而本案带给人们的思考却未停止，笔者特从

以下方面提出自己的建议：

1. 严格把握上市公司入市关。海联讯公司在上市前
为了达到上市的目的在账务上造假，对于其财务上的问

题如果在申请 IPO时严格进行专业审核，应该能够发现
问题的。这就表明：上市公司进入股市的事情应该交给市

场，而不能由行政机构代劳。事实证明行政审核机构也没

有能力将财务舞弊消灭在审核阶段，只是猫捉老鼠的游

戏不断升级而已，是一种严重的事倍功半的行为。从最新

的官方表态来看，公司上市的注册制改革方案的推出渐

行渐近。在实施之前，为了防止有些企业因为想登上末班

车而铤而走险，有关审核部门应该加强审核的力度，在审

核的程序上每一步都应该严格到位。

2. 强化入市公司初级阶段的财务审查。从此案例中，
我们看到海联讯造假问题直到2013年初天健会计师事务
所出具了“保留意见”的审计报告后才逐渐曝光。在这之

前，海联讯通过股票发行已经向投资者募集了大量资金，

这给投资者和相关机构的利益都造成了损害。笔者认为，

为了避免这种情况的再次发生，增强投资者的投资信心，

在上市公司入市初的几年内，应该从制度规定由专业人

员对其财务方面进行严格的审查。对于入市时间不长的

上市公司，投资者对其不可能进行深入了解和分析，单凭

披露的财务信息往往无法作出客观的判断，如果能够由

专业人员强化对其有关数据和财务状况的审查，无疑对

投资者是有利的，最终对国家融资市场的发展将会带来

积极的影响。

3. 建立严格的中介机构责任追究制度。本案中，华泰
联合证券曾得出了海联讯“核心技术收入占营业收入比

为 50%”的结论；而平安证券则将海联讯的营业收入进行
财务分类，其核心技术收入在过去的三年间占营业收入

的比重变脸为100%。在创业板上市标准中，核心业务占比
是一个十分重要的考核指标，平安证券在海联讯的核心

竞争力上可谓做足了文章。再加上鹏城会计师事务所出

具的颇为靓丽的财务报告，海联讯的 IPO才得以成行。
作为海联讯案件的参与中介机构——平安证券和鹏

程会计师事务所，都不是第一次参与这么重大的造假案。

每一次案件发生后，都只是对相关人员责罚了事，而这两

家中介机构依然在行业内继续营业。对于此类中介机构

的行为，很明显国家目前缺乏有效的责任追究制度。政府

有关部门不仅仅应该按照证券相关法律法规，对公司采

取监管措施直至进行行政处罚，对受不真实信息影响的

投资者，根据证监会的行政处罚进行索赔，而且还应该未

雨绸缪，完善相关的制度和规范，对中介机构的责任进行

更严格的事前规定和事后追究。
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